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DOVERA JE ZAKLAD

Slovensky parlament bude na tohto-
roc¢nej junovej schodzi rokovat o dvoch
novelach zakonov, ktoré su z hladiska
socialnej oblasti jedny z najdélezitej-
Sich. Je to zakon-
nik prace a za-
kon o starobnom
déchodkovom
sporeni.  Zatial,
¢o prvy z nich sa
tyka ludi, ktori
este pracuju, ten
druhy je o obca-
noch, ktori budu
poberat svoj do-
chodok. Aspon
vSetci tak dufa-
me. Zakony sami o sebe nikdy nemézu
vyriesit ekonomicku podstatu, ktoru re-
guluju. Mézu vsak vytvorit predpoklady
pre jej pozitivne rieSenie alebo naopak,
mozu ju poskodit.

Zvlast pri druhom pilieri plati, ze ak ma
byt Uspesny, tak je nevyhnutné, aby mu
fudia verili. Ti, ktori ako prvi maju pozi-
tivne vplyvat na jeho déveryhodnost, st
politici, ktori v poslaneckych laviciach
rozhoduju o tom, ako ma vyzerat. Avsak
uz niekolko rokov sme my, sporitelia,
divakmi toho, ako sa politici predbieha-
ju v znizovani jeho doveryhodnosti. Su-
¢asni vladni predstavitelia nam hovoria
o ,velkej déchodkovej lupezi“ a ti minuli
vladni nam hovorili o tom, kolko nam
druhy pilier vzal. Suma-sumarum, stale
je to o tom istom.

Druhy pilier od svojho vzniku neprestal
byt témou, kedy si politici z oboch ta-
borov, raz z jedného a raz zas z druhé-
ho, dokazuju svoju pravdu. Alebo ego?
Je uz ¢as, aby druhy pilier a vobec cely
penzijny systém sa stal stabilnym a teda
vysledkom spolo¢enskej zhody naprie¢
politickym spektrom. Som presvedce-
ny, ze 1,4 miliona ludi su dostato¢nou
silou, aby si to uvedomili aj ti 150 po-
slanci, ktori rozhoduju o ekonomickej
podstate penzijného systému, ktory sa
meria na neporovnatelne dlhsie obdo-
bie, ako su styri roky vladnutia.

Frantisek Palko
riaditel’ Instititu hospodarskej politiky
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Vyhodnost' novej podohy
druhého piliera s otaznikmi

Na pode parlamentu sa v ¢ase dovolenko-
vej sezony zacina diskutovat o zmenach
v systéme starobného doéchodkového
sporenia. V druhom pilieri si Sest rokov po
jeho vzniku spori okolo 1,5 miliéna ludi,
hodnota ich uspor predstavuje asi 4,2
mld. EUR. Navrh zmien, s ktorymi suhla-
sila vlada, vSak nema podporu vsetkych
poslancov vladnej koalicie.

Hlavnym dévodom, pre¢o chce viadna koa-
licia zasadne menit pravidla sporenia na do-
chodok, je pomenovany uz v jej programovom
vyhlaseni. Sucastou druhého piliera su ,,defor-
macie“, ktoré do systému dostala predcha-
dzajuca vlada v ¢ase, ked na financnych tr-

E. Cobejovou.

hoch vrcholila panika z krizy, ktoru nastartovali
problémy na americkom hypotekarnom trhu.

ODSTRANOVANIE
DEFORMACII

Navrhované zmeny sa dotknu prevaznej Casti
sporitelov v druhom pilieri. Zo sucasnych ras-
tovych a vyvazenych fondov maju byt odstra-
nené garancie, ktoré su podla navrhovatelov
hlavnou prekazkou vyraznejsieho zhodnoco-
vania ich uspor na déchodok. K trojici exis-
tujucich déchodkovych fondov bude musiet
kazda z déchodkovych spravcovskych spo-
lo¢nosti (DSS) pridat novy, indexovy fond.

Pokracovanie na str. 2 - 3
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Imenme prazdne reci o vyuziti zdrojov
z druhého piliera na skutocnost

Ambiciou pripravovanych zmien v systéme
starobného doéchodkového sporenia je
podla ich tvorcov aj vytvorenie podmienok
pre financovanie dialnic a rychlostnych
ciest z Uspor sporitelov v déchodkovych
fondoch. Zamer vyuzit dlhodobé zdroje,
ktoré sa akumuluju v druhom pilieri, sa do-
stal aj do programového vyhlasenia vlady.

Tato myslienka sa z ¢asu na Cas objavi a
po ¢ase opat zhasne. Je to skoda, pretoze
v tomto pripade ak sa prilezitost zmeni na
skutocnost, mozu byt spokojni vsetci. Stat,
7e moze ziskat zdroje na dlhsie ¢asové ob-
dobie. Sporitelia, ze budi mat svoje Uspory
alokovane v relativne bezpecnych investi-

Pokracovanie na str. 3
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Dokonéenie zo str. 1

Sporit si na déchodok bude po novom kvazi-
povinné - klientmi DSS sa mladi ludia, vstu-
pujuci na trh prace, budu stavat automaticky,
kazdy z nich vSak dostane moznost vratit sa do
vyluéne priebezného systému.

Logickym predpokladom navrhovanych zmien
je to, Ze po odstraneni garancii by vynosy v
druhom pilieri mali byt vyrazne vyssie, ako v
poslednych rokoch. Podla nasho nazoru to
vSak zdaleka nemusi byt tak. Architektura,
teda nastavenie moznosti vyberu v druhom pi-
lieri, neumozni DSS efektivne rozlisit rizikove
preferencie konkrétnych sporitelov. Vysled-
kom takéhoto pristupu bude situacia, kedy
DSS budu mat v rizikovych fondoch aj takych
klientov, ktori budu preferovat konzervativny
pristup k investovaniu, no z réznych dévodov
nevyvinu ziadnu viastnu aktivitu na to, aby svoje
uspory presunuli z riskantnejsich do bezpec-
nejsich fondov.

IRACIONALITA
SPORITELOV

Vo vynovenej podobe budu DSS svojim klien-
tom ponukat Styri zakladné typy déchodko-
vych fondov - jeden s garanciou toho, ze
nominalna hodnota ich Uspor nebude ¢asom
klesat a v pripade strat ich DSS budu musiet
zaplatit z vlastnych zdrojov. Dalsie tri fondy
budu v porovnani s garantovanym rizikovejsie.
Do ich majetku budu DSS méct nakupovat aj
akciové investicie, ktoré znamenaju vyssie ri-
ziko strat, no zaroven aj moznost dosiahnutia
vysSich vynosov.

V idealnom pripade by nova Struktura druhé-
ho piliera mala jednoznacne rozdelit sporitelov
do dvoch hlavnych skupin - na rizikovo averz-
nych, so ziadnou (alebo len minimalnou) volou
podstupovat riziko strat a na tych, ktori takéto
riziko ochotne podstupia. Nizka uroven vedo-
mosti, ktoré su stucéastou tzv. finanénej gramot-
nosti a preukazatelne vysoka miera nezaujmu
sporitelov o dianie v déchodkovom systéme
sU podla nas dva hlavné dévody, kvoli ktorym
bude vysledny stav odlisny od Zelaného. V ras-
towych a wyvazenych déchodkovych fondoch
ostanu aj nadalej sporitelia, ktori sice budu rizi-
kovo averzni, no sucasne aj prili$ ,lenivi“ na to,
aby svoj stav zmenili.

VYSSIE VYNOSY NEBU-
DU AUTOMATICKE

Za takychto okolnosti budu DSS prinatené
prisposobit spdsob investovania spominanej
realite. Vysledkom nebudu optimalne inves-
ticné stratégie, ale hybridny pristup, usilujuci
o nieco riskantnejSie investovanie ako dopo-
sial, no sucasne aj konzervativne. Podobna
situacia nebude v slovenskom déchodkovom
systéme nova. Rastove aj vyvazené fondy mali
od zavedenia systemu starobného déchodko-

veho sporenia relativne vysoke limity pre in-
vestovanie na riskantnejsich akciovych trhoch,
DSS ich vsak realne nikdy nevyuzili a k existu-
jucim obmedzeniam sa ani len nepriblizili. Jed-
nym z dévodov, ktoré by ich spravanie mohlo
vysvetlit, je nehomogénnost sporitelov a ich
preferencii. Inymi slovami, nie kazdy sporitel v
rastovom fonde bol ochotny riskovat aj straty,
vyskyt ktorych je pri investovani na akciovych
trhoch v kratkom horizonte (napr. do jedného
roka) nielen mozny, ale aj pravdepodobny.

Odstranenie garancii a uvolnenie investicnych
pravidiel nemusi automaticky znamenat aj vy-
razne vyssie vynosy. Po priklad netreba chodit
daleko, staci sa pozriet na treti, dobrovolny
dochodkovy systém. Sporenie v doplnkovych
dochodkovych spolo¢nostiach funguje na
rovnakom principe ako druhy pilier, na rozdiel
od DSS maju spravcovia doplnkovych fondov
vyrazne volnejSie ruky. A ziadnu povinnost
garantovat klientom toto, Zze o svoje peniaze
nepridu.

Podla statistik centralnej banky dosiahli DSS
v minulom roku pri sprave konzervativnych,
rastovych a vyvazenych déchodkovych fondov
vynosy od 0,8 do 1,9 %. Interval vynosov bol
identicky pre vsetky fondy, v priemere vsak
sporitelia dosiahli vynos 1,2 %. Liberalnejsie
upraveny dobrovolny systém dosiahol len o
malo lepsie vysledky. Vynosy v prispevkovych
fondoch, ktorych uc¢elom je aktivhe zhodnoco-
vanie na finanénom trhu, zarobili v roku 2010
v priemere 1,9 %, prisnejsSie regulované (no
stale bez explicitnych garancii) vyplatné fondy
zarobili 1,5 %.

OTAZNY EFEKT ODPLAT

Ciastodnym dévodom na skepticizmus pri
odhadovani buducich vynosov novej podoby
druhého piliera je mechanizmus odplat. Ich
princip je jednoduchy - DSS budu v rastovych

a vyvazenych fondoch zarabat len vtedy, ked
budu rast vynosy sporitelov v tychto fondoch.
Dévodom je uplatnenie principu tzv. high-water
mark, standardne pouzivaného sposobu od-
menovania manazérov najriskantnejsich hed-
ge fondov, usilujucich sa o maximalne zhodno-
tenie spravovanych aktiv. Pri takomto sposobe
odmenovania maju spravcovia narok na odme-
nu len vtedy, ked' zarabaju aj ich klienti.

To, ¢o na prvé pocutie znie ako spravodlivy
spdsob odmenovania DSS (,Snad nechcu od-
menu za to, ze vysledkom ich snahy bude stra-
tal”), bude zrejme druhym dévodom veduicim
k vy$Sej miere konzervativizmu a opatrnosti pri
investovani. Poplatky za spravu déchodkovych
fondov su podla zakona jedinym pripustnym
zdrojom prijmov pre DSS. Je preto logické
predpokladat, Ze spravcovia sa budu v prvom
rade usilovat o to, aby tieto poplatky boli ich
pravidelnym prijmom. Aby tomu tak bolo, budu
sa musiet vyhnut naozaj rizikovejSim akciovym
investiciam, ktoré su sice dlhodobo najvynos-
nejsie, no kolisavost ich cien (volatilita) zvySuje
riziko toho, Ze v niektorych mesiacoch by DSS
nevznikol narok na ziadnu odmenu.

VELKE PLUS -
INDEXOVE FONDY

Ak by medzi navrhovanymi zmenami mali eko-
nomovia a financnici vybrat jednu, ktora méze
byt pre sporitelov najvyraznejsim plusom, vel-
ka cast z nich by pravdepodobne za takuto
oznacila zavedenie indexovych fondov. V ich
prospech hovoria statistiky jednoznacne - pre-
vaznej vacsine aktivne spravovanych fondov
sa nepodari dosiahnut taku uroven vynosov
(zhodnotenia), ako benchmarkovych indexom.
Fondy, ktorych zloZenie kopiruje niektory zo
$tandardnych indexov, si nevyzaduju hibkové
a nakladné analyzy finanénych trhov. Su preto
lacnejsou (a vyhodnejSou) alternativou aktivne
riadenych fondov.

Kto je Michal
Nalevanko...

Vykonny riaditel' poradenskej spolo¢nosti
The Benchamrk Research and Constul-
tansy. Jeho spolo¢nost pdésobi v oblasti
analyz pre klientov najma z finanéného
sektora. V rokoch 2002 az 2008 praco-
val na Ministerstve prace, socialnych veci
a rodiny SR na priprave a zavedeni refor-
my déchodkového systému a bol clenom
medzinarodnych pracovnych skupin pri
Europskej komisii a OECD. Je autorom
knihy ,,Nevpustite krizu do svojej pena-
zenky“, ktorej krstnym otcom je Frantisek
Palko, riaditel IHP. Desat rokov sa venuje
investovaniu na finan¢nych trhoch.
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Ministerstvo prace ako predkladatel novych
zmien v pravidlach sporenia na doéchodok
spravne argumentuje tym, ¢o uz bolo spomi-
nané na inom mieste. Klientmi DSS su zvac-
Sa ludia, ktori v skuto¢nosti nemaju ani len
zakladné vedomosti o pravidlach investovania
a druhy pilier je na okraji ich zaujmu. Navyse,
v skutoc¢nosti by urcite privitali vySSie vynosy a
boli by ochotni aj riskovat.

Kym s tvrdenim z predchadzajucej vety mozno
polemizovat, s navrhom rieSenia takejto situa-
cie mozno nesuhlasit urcite. Ak totiz sporitel,
ktory je dnes v rastovom alebo déchodkovom
fonde, nevyvinie ziadnu aktivitu, ostane auto-
maticky v tom istom fonde. Ten bude fungovat
ako aktivne riadeny fond so zodpovedajucou
vySkou poplatkov (budu vyssSie) a s ostatnymi
nevyhodami v porovnani s indexovymi fondmi
(vynos bude nizsi).

Ak je zaujmom tvorcov zmien vyhodne ,,0Setrit*
sporitelov bez zaujmu o to, ¢o sa s ich Uspo-
rami deje, ich uspory by mali byt automaticky
prevedené prave do fondu, v ktorom je uroven
poplatkov nizsia a pravdepodobnost lepsich
vynosov vySSia ako kdekolvek inde. To je pra-

ve prednost indexovych fondov pred aktivne
riadenymi fondmi, ktoré nahradia dnesné ras-
tové a wvazené fondy. To, ze navrh s takymto
mechanizmom presunu vébec nepodita, bude
v konecnom désledku na skodu prave neaktiv-
nej vacsiny sporitelov.

INVESTOVANIE
DO REALIT

Otaznou moznostou navrhovanych pravidiel je
aj rozsSirenie moznosti DSS investovat majetok
sporitelov do tzv. Specialnych podielovych ne-
hnutelnosti fondov. Snaha prist s takouto moz-
nostou nie je nova, usilovala sa o to aj predcha-
dzajuca viada. Vtedy vsak tento zamer narazil
na odpor NBS, ktora poziadala o vylucenie tejto
moznosti v zaujme ochrany sporitelov.

Problémom takychto fondov je rezim ich fun-
govania. Neponukaju komfort ako iné fondy,
ktorych sa investori mézu zbavit hoci aj na dru-
hy den po ich kupe. Spolo¢nosti, ktoré takéto
fondy spravuju, maju moznost obmedzit ich
spatny predaj na relativhe dihu dobu. Problé-
mom je aj urcovanie ich hodnoty, ktoré sa robi
zvyCajne len par krat do roka a na rozdiel od

Standardnych podielovych fondov je vysoko
netransparentné.

Specialne podielové fondy nehnutelnosti ne-
patria na Slovensku k vyhladavanym investic-
nym nastrojom. Tomu zodpoveda aj ich ponu-
ka - ich pocet na trhu je len jednociferné cislo.
Ak maju DSS investovat peniaze svojich klien-
tov transparentnym a déveryhodnym spoéso-
bom, podobné moznosti by nemali ¢o hladat
na zozname akceptovatelnych nastrojov.

Bez ohladu na kvalitu navrhovanych zmien su
odakavania ich efektu relativne velké. Ciastod-
ne k tomu prispievaju aj ich tvorcovia, ked' pred
médiami vypocitavaju astronomické sumy, o
ktore sporitelia prisli v désledku dnesného sta-
vu. Svoj ,,podiel viny* ma v takychto diskusiach
zrejme aj to, Ze za dva roky od marca 2009,
kedy vyspelé akciové trhy po celom svete
siahli na svoje dno, hodnota akcii enormne
narastla. Velky optimizmus poslednych rokov
automaticky robi diskusie o garanciach a rizi-
kach takmer spiatocénicke.
Michal Nalevanko
vykonny riaditel, The Benchamrk
Research and Gonstultansy

Imenme prazdne reci o vyuziti zdrojov z druhého piliera na skutocnost
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ciach, pricom ako obcania to pocitia aj na
vysSom komforte pri cestovani autom, ¢i au-
tobusom v podobe dobudovanych dial'nic a
rychlostnych ciest. Napokon aj dochodkové
spravcovské spoloénosti, ktoré by mohli byt
spokojné, ¢o sa tyka rizika a vynosu investi-
cii sporitelov a aj svojej odplaty.

Navrhnuté zmeny investicnych pravidiel
pre dochodkové spravcovské spoloénosti
a odstranenie garancii teoreticky vytvaraju
priestor pre investicie do dlhopisov s dihSou
dobou splatnosti. K ich vyuzitiu vSak nemusi
dojst v ocakavanom rozsahu a uz vobec nie
za podmienok, tak ako uz bolo viac krat de-
klarované, vyhodnejsich pre stat. Dévodom
je, ze v dochodkovych fondoch sa investo-
vanie do statnych dlhopisov s dlhSou dobou
splatnosti méze riadit len podia trhovych
podmienok, a teda nie je tu ziadny priestor
ani dévod na poskytnutie vyhodnejsich pod-
mienok pre financovanie statneho dihu.
EfektivnejSim sposobom ziskania potreb-
nych financnych zdrojov na infrastrukturalne
projekty by bolo vytvorenie moznosti pria-
meho Uverovania $tatu zo zdrojov v druhom
pilieri. Takato investicia ma potencial na to,
aby pri zabezpeceni optimalnej garancnej
schémy vo fondoch priniesla sporitelom
vyssSi vynos. Pre stat by tato moznost zna-
menala prilezitost pre ziskanie dlhodobych

financnych zdrojov, ktorych ponuka na trhu
je nizka. Pre dbéchodcovské spravcovske
spolo¢nosti by moznost poskytovania tveru
pre stat predstavovala atraktivny investic-
ny nastroj pre garantovane fondy, ktory by
v porovnani s inymi investicnymi nastrojmi
dosahoval vySsi vynos a sucasne by aj pre
spravcov vytvaral dostato¢ny priestor na
oSetrenie rizika suvisiaceho so zabezpeco-
vanim garancie pozitivneho vynosu.

Takyto sposob ziskania dlhodobych financ-
nych zdrojov by bol z hladiska nakladovosti
vyhodnejsi pre stat a umoznil by aj garan-
tované dosahovanie vyssich vynosov pre
sporitelov, a to najméa vo fondoch, v ktorych
aj v buducnosti ostanu garancie. Hlavnym
predpokladom je, ze pre spravcov musia
byt vytvorené pravidla, ktoré im umoznia na-
kladat s majetkom vo fondoch s odbornou
starostlivostou, na zaklade slobodnej volby
a zohladnujuc nevyhnutnost diverzifikacie
portfélia.

Objem takto ziskanych prostriedkov sa méze
pohybovat do 30 % hodnoty aktiv v déchod-
kovych fondoch, v zavislosti od Uverovych
podmienok. Za prepokladu, ze objem aktiv
je na urovni okolo 4,2 mld. eur a roény na-
rast je na Urovni zhruba 700 mil. eur, ku kon-
cu roku 2014 by sa uverova kapacita tychto
zdrojov mohla pohybovat v rozpati 1,2 az
2 mild. eur Tento predpoklad plati, ak by v

déchodkovych fondoch aj nadalej existoval
modifikovany systém garancii, zodpoveda-
juca uroven a Struktura poplatkov a v ramci
uverovej zmluvy a existujucej legislative by
sa osetrili vSetky rizika, ktoré s tymto nastro-
jom objektivne existuju.
Uvahy o tom, Ze zapojenie zdrojov z druhého
piliera by bolo mozné cez vydanie dlhopisov,
ktorych emitentom by bola Narodna dialnic¢-
na spolocnost, a.s., su scestné. Jednak z
hladiska jej financnej sily by sa nemohla
stat emitentom cennych papierov, ktoré by
mohli byt prijaté na regulovany trh burzy cen-
nych papierov a jednak kvoli komplikaciam
pri precenovani jej dlhopisov v portfoliach
déchodkovych fondov. Bez statnej zaruky
by dlhopisy NDS boli rizikovou investiciou,
pricom statna zaruka cely proces méze len
skomplikovat. Vychodisko treba aj preto hla-
dat v priamom uvere syndikovaného typu
medzi statom a déchodkovymi spravcovsky-
mi spoloénostami.
Dnesna legislativa, rovnako ako aj navrhnuté
legislativne Upravy, ktoré su aktualne v Na-
rodnej rade Slovenskej republiky, prakticky
neriesia moznost vyuzitia zdrojov z druhého
piliera pre infrastrukturalne projekty statu.
Ak by sa mali teda re¢i zmenit na skutky, mu-
sela by sa upravit aj legislativa. Pochybuje
dnes este niekto, ze uz je najvyssi ¢as?
FrantiSek Palko, IHP
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Investovanie a tolerancia
financnych rizik na Slovensku

Svatym gralom kazdého investora je vynos.
Podla pravidla ,,¢im vacsi, tym lepsi“. Ako ho
vSak dosiahnut? O vynose z investicii rozhodu-
ju v podstate len tri veci, a to: alokacia aktiv,
nacasovanie a tiez schopnosti investicného
manazéra. Navzdory réznym mytom o ,zazrac-
nych” portfélio manazéroch je najdoélezitejSim
faktorom vynosu alokacia aktiv. Ta rozhoduje
az 0 91% vynosu. Ak niekto investuje do ter-
minovaného vkladu, ziadny zazracny manazér
z tejto investicie v dlhodobom priemere nevy-
zmyka vynos vyssi ako inflacia.

CO MOZEME
OCAKAVAT?

Vyssie vynosy mozno ocakavat od rizikovych
a dlhodobych finan¢nych nastrojov, ako su
napriklad akcie, ale aj rozne zmiesané podie-
lové fondy, ¢i exotické finanéné nastroje typu
finan¢nych futurit a opcii. Nasledujuca tabul-
ka ilustruje, aké vynosy by dosiahol investor
na eurdpskych finan¢nych trhoch v obdobi
Styroch desatroci (1969-2010). Vsetky vyno-
sy su prepocitané na jeden rok a to dvoma
spdsobmi. Jednoduchy spbésob dostaneme
pri jednoduchom vydeleni celkového vynosu
poc¢tom rokov. Anualizovany 10-rocny vynos
dostaneme tak, Ze vypocitame priemerny
ro¢ny vynos zo vsetkych 10 ro¢nych obdobi
(napriklad februar 1999 - februar 2009) a do
uvahy zoberieme aj efekty zlozeného Uroko-
vania (t.j. budeme brat do Gvahy aj Groky z
urokov). Z toho doévodu napriklad priemer-
ny jednoro¢ny vynos z vladnych dlhopisov
so splatnostou 5 az 10 rokov je 6,2%, kym
anualizovany vynos az 8,1%. Podobné efekty
zlozeného urokovania platia aj pre akcie. Kym
priemerny ro¢ny vynos ¢inil 9,3%, anualizova-
ny az 12,4%. Rozdiel bol spésobeny akumu-
laciou dividend.

Anualizovany vynos z akcii (12,4%) je omno-
ho vyssi ako vynos z terminovanych vkladov
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(5,2%) Preco teda ludia hufne neinvestuju do
rizikovych akcii? Ved tam by sa im zhodnotili
peniaze omnoho lepsie? A nemali by aj do-
chodkové spravcovské spolocnosti investo-
vat hlavne do akcii?

PRECO LUDIA VZDY
NECHCU ZARABAT?

Zakladnym investicnym pravidlom je, ze vy-
soky vynos je nerozlu¢ne spojeny s vysokym
rizikom. Riziko vSak nie je pre kazdého. Vac-
Sina ludi uprednostni maly vynos s nizkym
rizikom. Tento fakt si vSimli vyskumnici uz v
19. storoc¢i. Dnes vieme, Ze akceptacia fi-
nanc¢ného rizika je u ludi vel'mi rézna a zavisi
od mnohych okolnosti. Najdélezitejsiu ulohu
zrejme hraju genetické faktory a demografic-
ké charakteristiky (ako najma vek, pohlavie,
zamestnanie).

V USA robi uz od 60-tych rokov minulého

Typické nominilne priemerné rocné
vynosy z vybranych aktiv v Eurozone

(% p.a.) za 40 rokov

Kto je Vladimir Baldi...

Vedecky pracovnik Prognostického Usta-
vu Slovenskej akadémie vied. Absolvoval
viacero stazi a zamestnani na univerzitach
v Nemecku, Japonsku a Velkej Britanii. V
sucasnosti pdsobi ako narodny expert
vo viacerych expertnych skupinach Eu-
répskej komisie s tematikou poznatkovej
ekonomiky. Na Slovensku sa venuje vy-
skumu v oblasti behavioralnej ekonomie
a financii. Je autorom monografie: ,Rizi-
ko a neistota-Uvod do behavioralnej eko-
némie a financii.

storoCia americka centralna banka Prieskum
spotrebitelskych financii (Survey of Consu-
mer Finance, SCF). Prieskum sa zaobera tym
ako Ameri¢ania peniaze zarabaju a zarobené
peniaze investuju do réznych financnych pro-
duktov. Jedna z otazok sa tyka postoja spot-
rebitelov k financnému riziku. Klasicka otazka
znie: ,,Zakruzkujte odpoved, ktora najviac vy-
stihuje vase spravanie, ked' investujete, alebo
vkladate peniaze do banky*:

(1) Som ochotny akceptovat vysoké financné
riziko, aby som dosiahol vysoky finanény
zisk?

(2) Som ochotny akceptovat nadpriemerné
finan¢né riziko, aby som dosiahol nadprie-
merny financny zisk?

(3) Som ochotny akceptovat priemerné fi-

nancéné riziko, aby som dosiahol priemer-
ny financny zisk?

Dizka investicie: 1 rok 10 ro!
Bankové vklady 5,1
Vladne dlhopisy, splatnost 1-3 roky 4,6
Vladne dlhopisy, splatnost 5 -10 rokov 6,2
Akcie, Eurépa 9,3 1

Zdroj: Dlhopisy: The Merrill Lynch index, 1-3 Year a 5-10 Year Euro Sovereign, Akcie: MSCI Eur
ne udajov o dividenddch. Efekt poplatkov bol modelovany prostrednictvom Total expense ra
urovni 1,8% p.a. pri akcidch a 1,5% pri dlhopisoch. Vklady: Vynosy z 1-rocnych terminovany:
pre domdcnosti a malé a stredné podniky v retailovych bankdch krajin Eurozény. Udaje za ind
Lynch st za roky 1972-2010 ostatné za roky 1969-2010
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(4) Nie som ochotny akceptovat finan¢né
riziko?
Podiel ludi odmietajucich akékolvek riziko je
okolo 40%, podiel ludi akceptujucich priemer-
né riziko je okolo 37%. Podiel ludi schopnych
akceptovat nadpriemerné a vysoké financné
rizika je relativne nizky a spravidla nepresahu-
je Stvrtinu populacie. Co je pozoruhodné, po-
diely jednotlivych kategérii su pozoruhodne
stale a v ¢ase sa menia len velmi malo.
Podobny prieskum sme robili aj na Sloven-
sku (v ramci Slovenského prieskumu inves-
ticného spravania, SPIS) a vysledky boli
velmi podobné (Graf 1). Nemuselo nas to
prekvapit, Homo sapiens je vSade rovnaky
a podobné podiely ludi, akceptujucich resp.
odmietajucich finanéné rizika, sa namerali aj
v inych krajinach sveta. Mimochodom, otaz-
ku o tolerancii finanénych rizik sme davali
slovenskym respondentom v réznych podo-
bach, vratane numerickych hodnét ziskov a
strat. Vysledky boli velmi podobné. Investiciu
do akcii, ktora by mohla vyustit do straty 35-
50% hodnoty, by na Slovensku akceptovalo
len 2,8% ludi. Velka vacésina ludi jednoducho
nema riziko rado a to sa tyka nielen financii,
ale aj podnikania ¢i inych rizikovych aktivit.
Pravda, existuju velké rozdiely v tolerancii
rizik medzi jednotlivymi ludmi, ale aj socialny-
mi a demografickymi skupinami (Graf 2). Vo
vSeobecnosti su k rizikam tolerantnejsi muzi
viac ako zeny, mladi ludia viac ako starsi, Iu-
dia s vy$Sim vzdelanim viac ako stredoskolaci
a podnikatelia viac ako zamestnanci (blizsie k
vysledkom SPIS v knihe V. Balaz , Riziko a ne-
istota“). Tieto triediace kategorie vsak nemoz-
no aplikovat mechanicky. U kazdého investo-
ra treba jeho odolnost voci rizikam starostlivo
odmerat, ¢o napokon predpisuju aj smernice
Eurdpskej komisie.
Hodnotenie tolerancie, Ci averzie investora k
riziku patri k najdolezitejSim krokom pri volbe
investicnej stratégie. Nie je dolezité len pre
klienta, ale aj pre samotného finan¢ného po-
radcu, pretoze ide o uplatnenie profesional-
neho pristupu a do istej miery chrani financ-
ného poradcu alebo spravcovsku spolo¢nost
pred staznostami klienta v pripade nepriazni-
vého vyvoja investicie. Nesmieme zabudat,
ze tolerancia/averzia voci riziku ma zavazné
doésledky pre konstrukciu portfolia a vyvoj vy-
nosov v ¢ase. Do plusu aj do minusu.

INVESTOVANIE NIE JE
LOV NA MAMUTA

Ale predsa len, nie je zakladnou povinnostou
investicného spravcu zarobit klientovi ¢o naj-
viac, bez ohladu na rizikovy profil klienta? Ved'
v dlhodobom vyhlade klient zarobi.

Nizka tolerancia financnych rizik méze mat

pre menej odolnych investorov fatalne na-
sledky. Predstavme si, ze pocas nasleduju-
cich 10-20 rokov pride este hibsia finanéna
kriza ako ta, ktora nas postihla v roku 2008,
pricom zo statistického hladiska nejde o oje-
dinell udalost. Ak akciové indexy zostanu na
minimach nie jeden rok, ale niekolko rokov,
investori sa moézu splasit a odist z rizikovej in-
vesticie prave vtedy, ked bude trh na dne. Po
obrate na trhu uz investor svoju stratu nikdy
nedozZenie.

Okrem toho musime uvazit este jeden fakt.
Vyrazne vysoké vynosy z europskych financ-
nych trhov, uvedené v tabulke, ¢o dokumen-
tuju aj este vyznamnejsSie vynosy z americ-
kych finan¢nych trhov, nemusia byt typické.
Zoberme si napriklad japonsky akciovy trh,

ktory dve desatrocia po krachu je stale v stra-
te 50%. A pozname aj desiatky trhov, ktoré
jednoducho zanikli a investori na nich odpisali
celych 100% investicie. Skratka, investovanie
okrem vynosov nevyhnutne prinasa aj zlé si-
tuacie.
Masové investovanie nie je lov na mamuta.
Nie je povinnostou finanéného poradcu za-
robit klientovi ¢o najviac penazi. Povinnostou
je najst také nastroje, s ktorymi sa klient citi
komfortne, a to aj za cenu nizsieho vynosu.
Doélezité je, aby klient finanéného poradcu
alebo investor v déchodkovom fonde v zlych
¢asoch nespanikaril a nechal svoje peniaze
pracovat.
Vladimir Balaz
Prognosticky iistav SAV

Percento populacie tolerupicej rozne
druhy finan¢nych nzik v USA

a na Slovensku. (v %)
50 50
46,0 Slovensko
45 M9 45 40,0 USA
40 40 37,0
35 35
30 30
25 25 18,0
20 20
15 9.2 15
5 5
0 _——— .
Ziadne priememé nadpriemerné  vysoké Ziadne priemerné nadpriememé  vysoké
zdroj: SPIS
b Ve c s °
Percento ludi akceptujicich
* 7 66 7 66
yShadpriemerné® a ,,vysoké
financ¢né rnziko v SR (v 9%)
0 5 10 15 20 25 30 35
g E 3
zeny [ | 36 | : : ! !
—— @ | | | |
mamatur | > | | | |
ma vs [ ¢ : :
18-29 rokov : : : : : 2&6‘
30-49 rokov 82 | | | | |
50+ rokov 31 : i i i i i
zamestanc: | $5 | | | |
—y R |
zdroj: SPIS



Newsletter [HP

EUROFONDY

Posledné mesiace tohto roka prehlbili
spanok eurofodnov

VYV0J ROCNEHO CERPANIA
EUROFONDOV K 31. MAJU 2011

Pocas roka k 31. maju 2011 Slovensko vycer-
palo zo strukturalnych fondov v ramci Narod-
ného strategického referenéného ramca pre

referenéného ramca mozno sledovat, ze k
vyznamnejSiemu narastu dynamiky cerpania
doslo od oktobra 2010. Januar bol uz tradi¢ne
mesiacom v roku, v ktorom ¢erpanie z dovodu
technologickej prestavky v statnej pokladnici
neprebieha. Februar a marec 2011 naznaco-

-~

k 31. mayu 2011
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roky 2007 az 2013 sumu vo vyske 1,2 mid.
eur. Doteraz sme cerpali od zaciatku nového
programoveho obdobia sumu 2,1 mid. eur,
¢o tvori necelych 18% disponibilného objemu
zdrojov, pricom v ¢erpani sme uz v druhej po-
lovici obdobia. Za prvych pat mesiacov tohto
roka doslo k narastu ¢erpania eurofondov len o
4,5%. Ak by sme touto dynamikou pokracovali
nadalej, do konca programového obdobia ne-
vycerpame ani tri Stvrtiny zdrojov, ktoré mame
k dispozicii zo strukturalnych fondov. Pokial
ide o ¢erpanie zo zavazku z roku 2008, ktory
je nevyhnutné vycerpat do konca roku 2011,
tak v opera¢nom programe Informatizacia spo-
loénosti mézeme prist takmer o 25 mil. eur. V
pripade ostatnych operacnych programov je
zavazok z tohto obdobia uz vycerpany. Z hla-
diska Cerpania prostriedkov z eurofondov ide
prakticky o dobeh starych projektov z uskutoc-
nenych vyziev spred juna 2010.

MESACNY VYVOJ CERPANIA
EUROFONDOV K 31. MAJU 2011

V sledovanom obdobi pri mesa¢nom vyjad-
reni ¢erpania prostriedkov zo Strukturalnych
fondov v ramci Narodného strategického

Newsletter [HP

val zvySenie dynamiky Cerpania eurofondov,
avsSak april a maj tieto tendencie jednoznacne
poprel, ked medzimesacny narast nedosiahol
ani jedno percento. Navyse pri porovnani maja
2011 s tym istym obdobim spred roka doslo
k poklesu dynamiky ¢erpania eurofondov, ¢o

je alarmujuce vzhladom na dalsie vyhliadky v
¢erpani tychto zdrojov.

VYV0J ROCNEHO CERPANIA EUROFONDOV
V RAMCI JEDNOTLIVYCH OPERACNYCH
PROGRAMOV K 31. MAJU 2011

Prvych pat mesiacov tohto roka bolo velmi
uspesnych pre operacny program Zdravot-
nictvo, Regionalny operacny program, ale aj
pre operacny program Bratislavsky kraj. Tieto
programy efektivne nastartovali ¢erpanie, pri-
¢om mozno ocakavat, ze k polroku 2011 pred-
behnu i stagnujuci operacény program Tech-
nicka pomoc. Ten sa sice este stale drzi na
cele pomyselného rebricku ¢erpania, no od
zaciatku roku ¢erpanie nestuplo ani o 0,5 per-
centualneho bodu. Tato situacia samozrejme

-~

~

Mesacny vyvo) cerpania
k 81. méju 2011

180 €

160 € |

140 €

120 €
x
a 100 €
<
S 80€ |
\C
L 60¢€ |
&
> 40 €

20 €

0€
V.10 VI.10 VII.10 VIII.10 IX.10 X.10 XI.10 XII.10

2010-2011




7

EUROFONDY meessssssssssssssssssssssssssssssssssssssmn |\ cvwsletter [HP

Vyvoj rocného cerpania eurofondov
v ramcl jednotlivych operacnych
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zvySuje zatazenie Statneho rozpoctu, takze je
namieste otazka zlepsenia jeho implementacie
a spravneho vyuzivania. Absolutne kriticky je
potrebné hodnotit OP Informatizacia spoloc-
nosti, a to nielen vo vztahu k ¢erpaniu nece-
lych 5 %, ale aj k nizkym internym kvalitativnym
parametrom a jeho neustalym problémom. Je
zrejme, Ze tento program sa uz teraz stal noc-
nou morou celého Narodného strategického
referencného ramca.

Pri hodnoteni Cerpania eurofondov jednotli-
vych operacnych progamov v ramci Narod-
ného strategickeho referencného ramca zo
zavazku roku 2009 mozno konstatovat, ze na
chvoste Cerpania sa nadalej udrziavaju ope-
racny program Informatizacia spolo¢nosti s
nulovym ¢erpanim, operacny program Vzdela-
vanie, v ktorom je Cerpanie za sledovany Ca-
sovy zavazok ani nie 17%. Na 100% naopak
evidujem Cerpanie operacny program Zamest-
nanost a socialna inkluizia, Regionalny operac-
ny program, Doprava, Zdravotnictvo.

Pri zavazku na rok 2010 uz doslo k ¢erpaniu v

OP Doprava

k 31. maju 2011
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pripade piatich opera¢nych programov, a to:
Zamestnanost a socialna inkluzia, Regionalny
operacny program, Doprava, Zdravotnictvo a
Technicka pomoc.

V pripade vsetkych sledovanych c¢asovych
zavazkov ide o z prevaznej vacsiny o projek-
ty z uskutoénenych vyziev spred juna 2010,
pricom k ich ¢erpaniu dochadzalo hlavne na
sklonku minulého kalendarneho roka.

VYSKA VYCERPANEJ SUMY EUROFONDOV
A VYSKA SUMY K CERPANIU K 31. MAJU
2011

Doteraz bolo vycerpanych nieco vyse 2 mid.
eur eurofondov v ramci Narodného strategic-
kého referenéného ramca, ¢o tvori necelych
18% celkovej alokacie zdrojov. Od zadiatku
tohto roka ku koncu maja bolo vycerpanych
len nie¢o vyse 0,5 mid. eur. Z hladiska ¢aso-
veho zavazku roku 2008 nam ostava do konca
tohto roka vycerpat takmer 25 mil. eur z ope-
racného programu Informatizacia spolo¢nosti
a zo zavazku roku 2009 viac ako 413 mil. eur,
ktoré musime vycerpat do konca budiceho
roku.
Michal Santai
manazeér IHP pre kohéznu politiku

Vyska vyCerpanej sumy eurofondov
a vyska sumy k ¢erpaniu  k 31. maju 2011

9448564472 €

2049767012 €

B celkovd nevycCerpana suma

M celkova vy€erpand suma

Zdroje v grafoch su pouZité z
oficidlnych dat certifikacného
orgdnu MF SR a centrdlneho
koordinacného orgdnu Mi-
nisterstva dopravy, vystavby
a regiondlneho rozvoja SR

Europsky menovy a fiskdlny vyvoj v kontexte Slovenska

V juli tohto roku vyjde vo vydavatelstve Sprint publikacia riaditela InstitGtu
hospodarskej politiky, FrantiSka Palka, pod nazvom , Eurdépsky menovy
a fiskalny wvoj v kontexte Slovenska®, ktora bude sluzit aj ako u¢ebna
pomdcka pre studentov Vysokej skoly ekonomie a manazmentu verejnej
spravy v Bratislave. Publikacia zachytava vyvoj hospodarskej a menovej
Unie od jej vzniku po sucasnost. Zvlast sa zaobera aj problematikou vstu-
pu Slovenska do eurozony. Jej aktualnost spociva v zachyteni stc¢asnej
situacie v eurozone a naznacuje aj mozny dalsi vyvoj v integracii v ram-
ci Europskej Unie. Autor vyuziva aj priame citacie a vyroky minulych aj
sucasnych veducich osobnosti Europskej Unie, ¢im zvyraznuje charak-
ter knihy, ktory je v podobe otvorenej diskusie v hladani vychodiska z
dnesnej komplikovanej situacie v eurozone

red

FrantiSek Palko

Eurépsky menovy

a fiskalny vyvoj

v kontexte Slovenska
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Informdcie o IHP

Institut hospodarskej politiky je ekonomicky think-tank, nezavisla, a
neziskova organizacia, zalozena v oktobri 2009 v sulade so Zako
0 neziskovych organizaciach.
Ekonomické a spolocenské poznanie je nekonecné. Je to priesto
tematicka dimenzia vzdy len relativna. Tento priestor nikdy nemozn
mi nosite'mi myslienok a nazorov. Aj preto je prirodzené, ze IHP ma
prave v tejto interaktivnej a stale sa vyvijajucej oblasti.
IHP chce svojimi aktivitami ako Ucastnika tretieho sektora prispi
spolo¢nosti, zalozenej na principe trhovej ekonomiky, v ktorej sl
povazuje za najvyznamnejsi demokraticky princip spolocnosti. Ko
ského diania predovsetkym v ekonomickej oblasti chce podporit s|
aktualnych témach, ktoré sa priamo alebo sprostredkovane doty
hlavne v oblasti verejnych financii chce predostriet argumenty pre
verejnost, ktorymi by bolo mozné obohatit nazorové spektrum, ki
ma strategické rozhodnutia organov statnej moci v oblasti hospoda

Hlavnymi aktivitami IHP su:

m tvorba analyz vyvoja odvetvi verejnej spravy
= tvorba analyz jednotlivych zloziek hospodarskej politiky viady SR
u pravidelné kvartalne hodnotenie vyvoja ¢erpania EU fondov
= pravidelné kvartalne hodnotenie vyvoja verejnych financii

= organizovanie konferencii a seminarov na vybrané ekonomicke t
= medialna prezentacia vystupov vlastnej prace IHP
= medialne komentovanie krokov vliady a opozicie v ekonomickej o
m organizovanie skoleni
= vydavanie publikacii

IHP sa zaobera tymito oblastami najmia z pohladu vpl
verejnych financii, ekonomického rastu a zvySovania Zi
vatel'stva:
= Hospodarska politika: fiSkalna politika, dane, odvody, priority ho
= Verejna sprava: optimalizacia a modernizacia statnej spravy, vyv:

rejnej sprave a odmenovania, fiSkalna decentralizacia
m Hospodarstvo: energetika, dopravna politika, podnikatelske pro

bytova politika
= Menove a fiskalne aspekty EU: Pakt stability a rastu, eurozona,
= Socialna politika, Penzijny systém a zdravotnictvo
= Financovanie kultary, vratane cirkvi a verejnopravnych medii, Sk

inovacie
m Enviromentalna politika, pédohospodarstvo a regionalny rozvoj
= Kohézna politika: strukturalne fondy, Eurépsky socialny fond, Kol
= Financny trh: banky, poistovne, kapitalovy trh, dohlad nad financ

Tim IHP

FrantiSek Palko, riaditel institutu, +421 903 127 688; fpalko@ihp.sk
Radko Kuruc, manazér sekcie financnych trhov, +421 905 484 764; rkuruc@ihp.sk
Lubomir Nebesky, manazér sekcie verejnej spravy, +421 911 282 285; Inebesky@ihp.sk

Michal Santai, manazér sekcie pre kohéznu politiku, +421 902 972 888; msantai@ihp.sk
Zuzana Dobrotkova, analyticka sekcie pre kohéznu politiku, +421 949 116 036;
zdobrotkova@ihp.sk

Igor Kiss, analytik sekcie pre kohéznu politiku, +421 902 295 284; ikiss@ihp.sk

SiDLO:

Institat hospodarskej politiky, n.o., Rydzikova 1, 841 04 Bratislava, Slovenska republika,
ICO: 42166802, DIC: 2022915070, DPH: SK 2022915070
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Institat hospodarskej politiky, n.o., Venturska 3, 811 01 Bratislava, Slovenska republika



